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牛市 1 牛市 2
2005 年 2006 年 2008 年
Dif（1-2） T 值 Dif（a-b） T 值 Dif（1-2） T 值 Dif（a-b） T 值 Dif（1-2） T 值 Dif（a-b） T 值
[-30，30] -0.017 9 -0.23 0.067 6 0.78 0.060 2 1.41 0.144 1 3.39*** 0.056 2 2.01** 0.088 4 1.27
[-20，20] -0.040 8 -0.58 0.086 0 1.08 0.028 6 0.78 0.130 5 3.92*** 0.037 8 1.65* 0.060 5 1.05
[-10，10] -0.063 3 -1.04 0.122 0 1.65 0.037 2 1.38 0.058 9 2.60*** 0.030 4 1.73* 0.039 9 1.37
[-3， 3] -0.038 2 -0.9 0.090 8 1.34 0.013 9 0.72 0.033 2 2.16** 0.003 6 0.35 0.023 3 1.95*
熊市 1 熊市 2
2007 年 2009 年 2010 年
[-30，30] 0.105 6 2.82*** 0.095 5 2.91*** -0.027 5 -1.12 0.141 3 5.77*** -0.016 -0.95 0.095 1 3.06***
[-20，20] 0.048 7 1.75* 0.083 7 3.32*** -0.009 5 -0.47 0.093 0 4.76*** -0.009 4 -0.64 0.087 1 3.86***
[-10，10] 0.055 3 2.9*** 0.043 3 2.80*** -0.005 4 -0.39 0.045 6 3.62*** -0.006 4 -0.57 0.039 7 2.96***
[-3， 3] 0.020 5 1.35 0.005 5 0.61 -0.003 2 -0.34 0.021 5 2.78*** -0.004 5 -0.59 0.010 3 1.17
表 1 高高对比组市场异常收益率分析
注：组 1、组 2 分别指Ⅰ组中的高资本利得组、高现金股利组；组 a、组 b 分别指Ⅱ组中的高资本利得组、高现金股利
组；Dif（1-2）指Ⅰ组中高资本利得组与高现金股利组 CAR 值的差，Dif（a-b）指Ⅱ组中高资本利得组与高现金股利组
CAR 值的差。***，** 和 * 分别指 1%，5%和 10%的显著性水平。
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发生变化。 本文选取两组样本并根据 D1/P0 与（P1-P0）/P0
两个 指 标 对 样 本 进 行 分 类，分 别 得 出 高、中、低 各 三 个 样
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牛市 1 牛市 2
2005 年 2006 年 2008 年
Dif（3-4） T 值 Dif（c-d） T 值 Dif（3-4） T 值 Dif（c-d） T 值 Dif（3-4） T 值 Dif（c-d） T 值
[-30，30] 0.017 6 0.17 0.134 0 4.5*** -0.016 3 -0.19 0.0343 1.43 0.0214 0.6 -0.020 3 -1.37
[-20，20] 0.062 5 0.81 0.126 7 5.1*** 0.034 8 0.48 0.0077 0.39 0.0122 0.41 -0.028 7 -1.40
[-10，10] 0.106 1 1.74* 0.080 4 4.0*** 0.020 1 0.4 0.0044 0.31 0.0339 1.58 -0.005 5 -0.65
[-3， 3] 0.095 5 2.37** 0.014 5 1.53 0.002 8 0.09 -0.0022 -0.23 0.0366 2.8*** 0.003 2 0.58
熊市 1 熊市 2
2007 年 2009 年 2010 年
[-30，30] 0.044 8 0.96 0.067 2 3.86*** 0.018 7 0.49 0.059 0 3.36*** 0.047 6 2.17** 0.025 9 2.27**
[-20，20] 0.040 9 0.98 0.046 1 3.29*** -0.008 3 -0.3 0.041 8 3.04*** 0.020 6 1.19 0.018 9 1.99**
[-10，10] 0.053 6 1.85* 0.032 3 2.98*** 0.012 7 0.6 0.032 8 3.29*** 0.020 6 1.35 0.013 7 1.95*
[-3， 3] 0.037 1 2.1** 0.012 6 1.85* 0.002 1 0.21 -0.008 2 1.36 0.008 7 0.85 -0.000 5 -0.10
表 2 中中对比组市场异常收益率分析
注：组 3、组 4 分别指Ⅰ组中的中资本利得组、中现金股利组；组 c、组 d 分别指Ⅱ组中的中资本利得组、中现金股利


















1. 样本选择与数据来源。 本文以 2005 年~2010 年期





业绩预告前少于 260 个交易日的股票；（3） 剔除掉所有的
ST， SST 公司。 我们的数据来自 CSMAR 与 Wind 数据库。
2. 研究方法。 我们按照 D1/P0 与（P1-P0）/P0 两个指
标对样本进行分组， 前一个指标用来衡量现金股利高低，
后一个指标用来衡量资本利得高低， 其中 D1： 指未来 1
年的现金股利，P0： 指当年年末 股 票 的 收 盘 价，P1： 指未
来 1 年年末的股票收盘价。 根据 2005 年到 2012 年间中国
A 股市场的整体交易情况，我们得到两个牛市、两个熊市
的划分区间，具体如下：牛市 1 为 2005，6-2007，10；牛市 2
为 2008，11-2009，7； 熊市 1 为 2007，11-2008，10； 熊市 2
为2009，8-2012，11。 我们采用事件研究法计算现金股利公
告的市场反应，并各自设定了四个事件窗口期：业绩预告
日前后±3 天，±10 天，±20 天，±30 天，估计窗口期为业绩预
告日前 260 天到 60 天，即（-260 天，-60 天）。
四、 实证结果分析
下面是业绩预告日前后公司股票异常收益率的相关
结果， 组 1 与组 2、 组 3 与组 4 分别是Ⅰ组中的两个对比
组；组 a 与组 b、组 c 与组 d、组 e 与组 f 则分别是Ⅱ组中的
三个对比组。
对 于Ⅰ组 来 说，从 表 1 我 们 可 以 看 出 Dif（1-2）值 在
2007 年（熊市 1）与 2008 年（牛市 2）中显著为正，即相对于
获取高现金股利，投资者更偏好高资本利得，而对于 2005、

















于获取高资本利得。 与我们的假设 H1 一致。
Ⅰ组中，Dif（3-4）值在 2005 年（牛市 1）、2008 年（牛市
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牛市 1 牛市 2 熊市 1 熊市 2
2005 年 2006 年 2008 年 2007 年 2009 年 2010 年
Dif（e-f） T 值 Dif（e-f） T 值 Dif（e-f） T 值 Dif（e-f） T 值 Dif（e-f） T 值 Dif（e-f） T 值
[-30，30] 0.206 4 1.15 -0.333 7 -1.21 -0.019 0 -0.90 0.097 6 4.05*** 0.162 4 6.54*** 0.063 2 3.84***
[-20，20] 0.197 5 1.18 -0.188 5 -1.23 -0.017 6 -1.04 0.054 6 2.88*** 0.122 7 6.54*** 0.033 4 2.44**
[-10，10] 0.185 3 1.15 -0.076 2 -1.06 -0.005 2 -0.40 0.030 9 2.09** 0.056 9 4.44*** 0.027 0 2.52**
[-3， 3] 0.164 7 1.00 -0.039 3 -0.72 -0.006 2 -0.82 0.024 1 2.41** 0.030 9 3.40*** 0.023 2 2.90***
表 3 低低对比组市场异常收益率分析
注：组 e、组 f 分别指Ⅱ组中的低资本利得组、低现金股利组；Dif（e-f）指Ⅱ组中低资本利得组与低现金股利组
CAR 值的差。***，** 和 * 分别指 1%，5%和 10%的显著性水平。
而对于 2006 年（牛市 1）与 2009 年（熊市 2），Dif（3-4）值为
正但不显著，因此，无论在牛市还是熊市，相对于获取中等
水平的现金股利，投资者都将偏好于获取中等水平的资本



































获 取 经 济
收 益 ， 这
些 经 济 收
益 来 自 两
个 部 分 ，
现 金 股 利
和 资 本 利
得 。 在 西
方 成 熟 的






我们的样本中，从 2005 年到 2010 年，绝大多数股票的 D1/
P0 比率平均不到 1.5%， 这远低于同期 1 年期银行定期存
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